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Formali

Ritgerdin Raunvilnanir: Virdismat Fitcloud er 6 ECTS eininga lokaverkefni vid

Vidskiptafraedideild Haksoéla islands.

Vil ég pakka leidbeinanda minum, Hersi Sigurgeirssyni, désent vid Haskdla islands, fyrir
ometanlega hjalp og gdédar abendingar. Einnig vil ég bakka Halldéri O. Sigurdssyni,
Margréti H. Hjaltested og Elvari Erni Jonssyni fyrir yfirlestur og studning vid gerd
ritgerdarinnar. Allar bestu pakkir fara til honnuda Fitcloud fyrir adstod vid utfeerslu

raunverkefnisins.



Utdrattur

Eitt helsta sérkenni frumkvodlaverkefna er dvissan um framtid peirra. bad er erfitt ad
segja til um hver vidbrogd markadarins verda og mikil dvissa sem fylgir pvi til hvers
frumkvodlaverkefni leida. Stundum leida pau til mikils dvinnings, stundum til alls annars
en séd hafdi verid fyrir eda einfaldlega enda mjog illa med miklu tapi. bPessi dvissa gerir
virGismat pessara verkefna snuid. Pad er pvi mikilveegt ad velja virdismatsadferd sem

gefur frumkvodlum og fjarfestum sem ndkvaemastar upplysingar um framtidina.

Markmid rannsdknarinnar var fyrst og fremst ad athuga hvort ad adferd raunvilnana
vaeri goo leid til ad virdismeta hugbunadarverkefnid Fitcloud en einnig hvort hdn veeri
ga0 leid fyrir virdismat frumkvodlaverkefna yfir hofud og hversu nakveemari upplysingar

hun gefur umfram adrar adferdir.

i ritgerdinni er farid yfir fraedilega néalgun & adferdum raunvilnana og peirri adferd
beitt & raunverkefni. Kynntar eru helstu tegundir raunvilnana og hvada adferdir eru
helst notadar vid virdismat peirra. Adferdin er siGan notud vid virdismat &
frumkvodlaverkefnid Fitcloud. Vid virdismat Fitcloud var notud vilnunin ad staekka
verkefnid, fra pvi ad vera adeins a islenskum markadi yfir i ad feera Ut kviarnar til

Kaupmannahafnar. Notast var vid tvilidutré med dhaettuhlutlausri verdlagningu.

Helstu nidurstodur eru ad med pvi ad virdismeta einungis sjédstreymi Fitcloud a
islandi vard utkoman neikvaed. Su adferd tok ekki tillit til pess stokkpalls sem
markadssetning 4 islandi getur veitt Fitcloud til enn frekari staekkunar med pvi ad fara
inn @ markad i Kaupmannahofn. Med adferd raunvilnana var mogulegt ad taka tillit til
bess ad gefnum akvednum forsendum og vid pa vidboét vard virdi verkefnisins jakveett,
og gott betur. Ef ekki hefdi verid tekid tillit til pessa moguleika a steekkun hefdi ardsomu
verkefni verid hafnad. Adferd raunvilnana pykir pvi kjérin leid til ad vir6ismeta Fitcloud
ad teknu tilliti til mogulegri stekkun. Adferdin gefur skyrari mynd af
framtidarmoguleikum frumkvodlaverkefna og dregur Ur dvissu peirra. bvi meira sem
vitad er um framtidina, pvi betra er virdismatid. Adferd raunvilnana er pvi virdismat sem

frumkvodlar aettu ad nota i meira maeli vid mat & verkefnum sinum.
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1 Inngangur

Internetid hefur sifellt meiri ahrif 4 daglegt lif mannsins. [ peirri préun hafa margar nyjar
atvinnugreinar rutt sér til rams 4 markadnum, og verdur mikilveegi peirra sifellt meira.
Markadurinn er pvi fullur af nyjum taekifeerum og ndég plass fyrir frjda og skapandi
frumkvodla sem vilja koma hugmyndum sinum & framfaeri. brir islenskir
vefpréunarhonnudir, nyutskrifadir frd Copenhagen School of Design and Technology, sja
mikid af teekifeerum @ markadnum, baedi atvinnumoguleika og fyrir hugmyndir sinar.
Utskriftarverkefni peirra var vefforrit sem kallast Fitcloud, sem & ad audvelda samskipti
milli einkapjalfara og vidskiptavina peirra. Frumkvddlarnir eru bjartsynir & framtid
vefforritsins par sem ad ekki er ad finna neitt annad forrit & markadnum sem inniheldur
alla eiginleika Fitcloud. Til ad geta haldid afram préun og markadssetningu purfa peir

hinsvegar ad sannfeaera fjarfesta um ageeti pess.

Erfitt er ad verdmeta frumkvodlaverkefni vegna évissunnar sem fylgir peim. Yfirleitt
hafa pau enga fyrirmynd sem haegt er ad likja eftir og erfitt ad segja til um hver vidbrogd
markadarins verda. Auk pess eru verkefni, og pa sérstaklega frumkvodlaverkefni, oftar
en ekki sveigjanleg og bjéda uppa fleiri taekifeeri, en hefdbundnar virdismatsadferdir eru
frekar dsveigjanlegar. Samt sem adur er vir@ismat mikilveegur pattur af dkvardanatoku
flestra verkefna. Af peirri 4staedu er ahugavert ad préfa notkun adferdar raunvilnana vid
virdismat a Fitcloud. Med raunvilnunum er haegt ad verdmeta pann sveigjanleika sem
verkefni bydur uppa, til vidbdtar vid grunnverkefnid sjalft. bratt fyrir pad er adferdin

ekki pekkt vid verdmat frumkvodlaverkefna i hugbunadargeiranum, svo vitad sé.

Markmid pessarar ritgerdar er ad kynna adferd raunvilnana og peim moéguleikum
sem han bydur uppa. Ritgerdinni er skipt upp i tvo megin hluta. | fyrri hluta
ritgerdarinnar er tekin saman fraedileg uttekt a raunvilnunum. bar er farid yfir hvad
raunvilnanir eru, helstu tegundir vilnana og ad lokum teknar fyrir tveer adferdir vid
utreikninga 4 raunvilnunum. Fjallad er um Black-Scholes formuluna og tvilidutré,

uppruna peirra, forsendur og utreikninga.

[ seinni hluta ritgerdarinnar er frumkvédlaverkefnid Fitcloud virdismetid. Aztlad er

ad setja vefforritid 4 markad 4 islandi i ndinni framtid. [ pessum hluta ritgerdarinnar



verdur stutt attekt & helstu atridum vardandi hugmyndina a bakvid Fitcloud, forsendur
virdismatsins og sidast framkvamd pess samkvamt adferdum raunvilnana. Umraeda um
helstu nidurstédur er sidan ad finna i lok ritgerdarinnar og er par svarad helstu
spurningu pessa verkefnis: Er adferd raunvilnana gdd leid til ad virdismeta

frumkvéadlaverkefnid Fitcloud?
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2 Raunvilnanir

Fjarfestingakostir eda verkefni eru yfirleitt metin med hinni hefébundnu ndvirdisadferd
bar sem vaent sjodstreymi fjarfestingarinnar eda verkefnisins er navirt. Flest verkefni og
fijarfestingar innihalda hins vegar valkosti, kalladir vilnanir i vidskiptafraedi, sem hin

hefdbundna leid tekur ekki tillit til (Damodaran, 2002).

bessar vilnanir eru gjarnan einhverskonar sveigjanleiki sem verkefnid bydur uppa.
Sveigjanleikinn getur t.d. verid vilnunin ad staekka verkefni til ad bregdast vid gédum
markadsadsteedum eda heetta vid verkefni sem gengur illa. Jafnframt gaeti verid akvedid
ad fresta fjarfestingu i dkvedinn tima eda stdédva verkefni timabundid sem er pegar i
gangi til ad bida eftir betri markadsadsteedum. betta eru allt vilnanir sem raunverulegar
eignir eda verkefni geta buid yfir og pvi eru paer kalladar raunvilnanir (Branddo og Dyer,

2005).

Adferdir sem notadar eru vid virGismat raunvilnana eru i grunninn somu adferdir og
notadar eru vid ad virdismeta kauprétti og solurétti & fjarmalamorkudum, p.e.
fijarmalalegar vilnanir (Hull, 2012). bar er undirliggjandi eign vilnunin og verd & tima 0O,
So, hreint nuvirt sjodstreymi (e. net present value, NPV) pess. Samningsverdid, K, er
mismunandi eftir vilnunum. bessar adferdir meta hinsvegar adeins virdi vilnananna
sjalfra en ekki alls verkefnisins. Til pess ad haegt sé ad taka dakvardanir vardandi
verkefnid eda fjarfestinguna er fundid NPV grunnverkefnisins og sidan er virdismati
vilnananna beett vid. Ef dtkoman ur pvi er jdkvaed er verkefnid eda fjarfestingin

sampykkt (Ellen Bjarnadottir, 2013).

Raunvilnanir eru pé ekki eina adferdin sem tekur tillit til innbyggdra valkosta
verkefna. bar ber helst ad nefna akvardanatré, sem eru einnig vidbot vid NPV, likt og
raunvilnanir. Akvardanatré er teiknad upp med 6llum peim atvikum sem mogulega
koma til greina & hverjum tima. Ut fra peim atvikum myndast sidan énnur atvik 4 naesta
timabili og heldur petta svoleidis afram timabil eftir timabil. Eftir ad tréd hefur allt verid
teiknad upp pa er hzegt ad byrja ad reikna. Byrja parf a lokatimabili pess og reikna til
baka til dagsins i dag. Fundid er at hverjar eru likurnar a hverju atviki og hvert NPV
verdur vid paer adstaedur par sem fjarmagnskostnadurinn er avoxtunarkrafan. Fundid er

sidan vegid medaltal allra mogulegra atvika sem verdur pa NPV & hverjum tima. b3 er
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haegt ad feera sig yfir 4 fremra timabil og endurtaka leikinn (Hillier, 2013) A mynd 1 sést

daemigert dkvardanatré par sem jafnan fyrir NPV veeri:

NPV = NPV;; X p + NPV,,, X q + NPV, X z
Timi 0 ! Timabil 1 | Timabil 2
| —— ! €
: ! NPV,
i NPV,
| NPV,
| NPV,
NPVoar ] NPV,
i 5 NPV,
NPV,

Mynd 1: Akvardanatré med likum p, q og z & timabili 1, og likum i og j og sidan p, q, z 4 timabili 2

2.1 Helstu vilnanir

Innifaldar vilnanir verkefnis geta verid margskonar. bad parf ad greina edli pessara
vilnana og finna Ut hvada gerdir valréttasamninga eru peim likastir. Pad er gert til ad
haegt sé ad nyta somu virdisadferdir og eru notadar vid hefébundna valréttasamninga.
Finna parf ut hvort peer séu edlislikari soluréttum eda kaupréttum. Valréttasamningar
geta verid af moérgum gerdum, og parf par med ad lita til pess vid virdismat a
raunvilnunum. Til einfoldunar eru hér adeins ameriskir og evrépskir valréttir til

umfjollunar, en peir eru algengustu gerdir valréttasamninga.

2.1.1 Staekka verkefni

Ad stakka verkefni er vilnun sem visar til pess ad auka enn frekar fjarfestingu sem nytist
til ad staekka verkefnid ef adstaedur leyfa. Sum verkefni geta opnad leidir inn 4 adra
markadi eda eru undanfarar annarra fjarfestinga. [ peim tilfellum gaeti verid ardbaert ad
fjarfesta pd ad nuvirdi grunnverkefnisins veeri neikveett, ef pad er grunnur fyrir steerra
verkefni sem veitir ennpa haerra jakveett navirdi i framtidinni. Haettan sem felst i pessu
getur verid ad réttleta lélega fjarfestingu. Til ad koma i veg fyrir pad er skynsamlegt ad

spyrja sig hvort ad pessi fyrsta fjarfesting sé naudsynleg fyrir pser sem koma 3 eftir,
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hvort hun veiti eitthvad forskot & samkeppnisadila og ad lokum hvort petta
samkeppnisforskot sé sjalfbeert. Ef svarid vid ollum pessum spurningum er jakveett pa er

haegt ad nota vilnunina ad staekka til ad virdismeta verkefnid (Damodaran, 2002).

pessi vilnun hefur meira virdi i 6stodugu vidskiptaumhverfi med haa avoxtun a
verkefni, eins og i hugbunadargeiranum, heldur en i stédugu vidskiptaumhverfi par sem

avoxtun a verkefni er 1ag, likt og bilaidnadi (Damodaran, 2002).

Umframgetan sem myndast vid frekari fjarfestingu er virdismetin. bessi umframgeta
er edlislik ameriskum kauprétti. Ef til daemis staekka aetti verksmidju um 20% myndast
umframgeta til ad framleida meiri verdmaeti. Samningsverd kaupréttarins i pessu tilfelli

er pa sama og kostnadur vid ad steekka verksmidjuna um pessi 20% (Hull, 2012).

2.1.2 Haetta vid verkefni

Fjarfestingar hafa oftast pa ahaettu ad ekki komi inn pad fjarfleedi sem buist var vid. bvi
getur verid mjog gott ad virGismeta vilnunina ad hatta vid verkefni eda selja pad a
hrakvirdi. betta a sérstaklega vid peer fjarfestingar sem skila ekki hagnadi, einkum &

beim sem syna fram & mikid mogulegt tap (Damodaran, 2002).

Vilnunin likist ameriskum solurétti par sem samningsverdid er hrakvirdi ad
fradregnum kostnadi vid ad loka verkefninu. bvi getur samningsverdid verid neikveett
begar hrakvirdid er mjog lagt. bar sem adeins atti ad haetta vid verkefni sem skilar ekki
hagnadi, 4 ekki ad nyta vilnunina @ peim timapunktum par sem ad virdi verkefnisins er
jakveett. Vilnunin dregur ur likunum & lélegri utkomu fjarfestinga og eykur upphaflegt

virdi peirra (Hull, 2012).

2.1.3 Fresta verkefni

Verkefni sem hefur mjog breytilegt fjarstreymi, par sem fjarstreymid getur verid litid eitt
arid en heldur meira pad naesta, getur haft neikvaett navirdi i dag en jakveett seinna.
Soémuleidis getur komid upp su stada ad nuvirdi verkefnis sé jakveett i dag en pad geeti

verid meira virdi ef ad bedid er med ad fjarfesta (Damodaran, 2002).

[ samkeppnisumhverfi er yfirleitt erfitt ad fresta verkefni vegna hradra breytinga i
nutimamarkadsumbhverfi. Jafnframt gaeti samkeppnisadili nytt sér frestunina til ad na
samkeppnisforskoti & markadi. Hinsvegar ef einn adili hefur lagalega hindrun a

keppinauta sina, eins og einkaleyfi, pa geeti verkefnid haft meira virdi med pvi ad fresta
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framkvaemd pess. Virdi vilnunarinnar veeri pa metid sem ameriskur soluréttur par sem
samningsverdid er kostnadur lagalegu hindrunarinnar, til deemis kostnadur vid ad fa
einkaleyfi. Ef ekki er fjarfest i verkefninu a pvi timabili sem forskot er til stadar er tapid
adeins kostnadurinn vid hindrunina, eins og i solurétti pa tapast adeins verd

soluréttarins (Hull, 2012).

2.2 Helstu likon vid virdismat raunvilnana
Ymis likdn eru notud vid verdmat 4 hefdbundnum valréttum. Tvo algengustu likdnin eru
tvilidutré og Black-Scholes formulan. Eru pessi likon auk pess algengust vid virGismat

raunvilnana.

Einn mikilveegur munur er milli pessara tveggja likana. Black-Scholes gefur adeins
hvert nuverandi virdi valréttarins er, en tvilidulikanid gefur virdid 4 nokkrum
timapunktum yfir dkvedid timabil. Vegna pessa er Black-Scholes adeins videigandi fyrir
vir@ismat 4 evrépskum valréttum, en ekki ameriskum. Black-Scholes formulan er adeins
adhaettulaus i mjog stuttan tima og pvi pyrfti ad finna nytt jafnveegi mjog oft. Hinsvegar
tengjast likonin ad pvi leiti ad tvilidutré nalgast somu nidurstédu og Black-Scholes

likanid eftir pvi sem timabilin verda styttri. (Hull, 2012).

Baedi likonin ganga ut fra pvi ad pad séu engin hognunartaekifeeri til stadar. Ut fra
beirri forsendu er notad dhaettuhlutlaust virdismat, en pad gefur sému nidurstodu og ef
bad veeru engin hognunartekifaeri & markadnum. betta synir sig i Black-Scholes
formulunni ad pvi leiti ad enginn pattur jofnunnar hefur ahrif & dhaettuhegdun fjarfestis.
i tvilidutrénu er pvi lyst med breytunni, p, sem lysir likindum & pvi ad verd haekki i
ahaettuhlutlausum heimi. | badum likdnunum er pvi veent dvoxtun undirliggjandi eignar

ahaettulausu vextirnir, r (Hull, 2012).

2.2.1 Black-Scholes formulan

Snemma 3a attunda aratugnum settu Fischer Black, Myron Scholes og Robert Merton
fram formulu sem umbylti verdlagningu a evropskum valréttum sem var seinna pekkt
sem Black-Scholes eda Black-Scholes-Merton formulan. Fyrir pessa formulu hlutu peir
Merton og Scholes Nébelsverdlaunin arid 1997, en Black lést tveimur arum adur en

bessi mikla vidurkenning 4 starfi peirra var veitt (Hull, 2012).
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Formulan var upprunalega préud fyrir evrépskan kauprétt ad eign med verd sem er
log-normaldreift med stadalfravikid o. Med pvi ad nota sbélu-kaupréttarjéfnun (e. put-

call-parity) faest Ut formula til ad verdmeta evrépskan solurétt (Benninga, 1989).

Formulan er hinsvegar mjog steerdfraedileg og horfir fram hja ymsum undirliggjandi

hagfraedilegum pattum. (Cox, Ross og Rubinstein, 1979)

2.2.1.1 Forsendur

Likan Black-Scholes gengur ut fra pvi ad pad séu bestu mogulegu adstaedur & markadi
fyrir hlutabréf og valrétti og pvi, eins og hefur adur komid fram, eru engin
hognunartaekifaeri til stadar. Skammtimavextir eru pekktir og stédugir yfir allan timann
og verd bréfanna hefur tilviljanakennt flokt. Einnig er enginn ardur greiddur eda annad
greidsluflaedi fra bréfunum, valrétturinn er evréopskur og getur pvi bara verid nyttur 3
gjalddaga auk pess sem enginn vidskiptakostnadur er vid kaup og s6lu a valréttunum
eda undirliggjandi verdbréfum. Engin takmork eru fyrir pvi ad fa lan a
skammtimavoxtum fyrir hluta af verdi verdbréfsins til ad kaupa pad eda halda pvi. bar

ad auki eru engar takmarkanir fyrir skortsolu (Black og Scholes, 1973).

Vid mat 4@ avoxtunarkrofu notudu Black og Scholes likan um verdmyndun eigna (e.
CAPM; Capital asset pricing model) til pess ad finna Ut sambandid milli avoxtunarkrofu
markadarins 4 valréttinum og avoxtunarkrofu undirliggjandi eignar. Merton notadi
hinsvegar mun almennari adferd par sem hann setti saman ahattulaust safn sem
innihélt valréttinn og undirliggjandi eign hafdi pad skammtimakrofu sem var jofn
ahaettulausum véxtum, r (Hull, 2012). | ritgerdinni verdur notud formulan samkvaemt

forsendum Mertons, og pvi eru engin hognunarteaekifeeri til stadar.

2.2.1.2 Formulur og framkvaemd

Gera parf grein fyrir greidslufleedi undirliggjandi eignar sem & ad virda. Eins parf ad
akvarda videigandi timabil, dhaettulausa vexti og floktid, o (Ross, Westerfield og Jaffe,

1999).
Formula Black-Scholes fyrir virdi evrépsks kaupréttar, c, er eftirfarandi:
¢ =5SyN(dy) —Ke T"N(d,) (Hull, 2012)
Med solu-kaupréttarjofnun faest sidan formulan fyrir virdi séluréttarins, p:

p = Ke_TrN(_dz) - SON(_dl) (Hu”, 2012)

15



bar sem:

» So=verd undirliggjandi eignar 4 tima 0 (verd i upphafi)
» K=samningsverd
» T=timi til gjalddaga fra tima O
» r=3ahaettulausir vextir
» N ( )=svadi undir normaldreifdri karfu (Hull, 2012)
Haegt er ad nota toflu yfir normaldreifingu eda innbyggd foll i Excel til pess ad reikna
ut studlana d; og d, med normaldreifingu. Formulur til Utreiknings studlana eru

eftirfarandi:

n(So 102
d, = ( /K);(; /Z)T(Hull, 2012)

n(So0 r_a?
dy = ( /K);(T /Z)T(Hull, 2012)

Somuleidis er haegt ad reikna d, a eftirfarandi hatt eftir ad d, hefur verid fundinn:
d, = dy — oVT (Hull, 2012)

Eftir ad fundid hefur verid virdi kaupréttarins, ¢, eda soluréttarins, p, er samkvaemt
adferd raunvilnana virdi vilnananna lagt saman vid NPV grunnverkefnisins til pess ad

finna at heildarvirdi verkefnisins eda fjarfestingarinnar.

NPV—ZT: Ce i
S L+nt P

Heildarvirdi = NPV + f

bar sem:

» Ci=vantgreidsluflediatimat
» lo = upphafleg fjarfesting
» f=virdivilnana

2.2.2 Tvilidutré

John C. Cox, Stephen A. Ross og Mark Rubinstein greindu fra tvilidutré i grein sinni

Option Pricing: A simplified approach arid 1979. bar var pvi lyst sem einféldu likani vid
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ad verdmeta vilnanir sem er skipt upp i timabil. Steerdfraedin i likaninu er einféld p6 hun

visi ad hluta til i Black-Scholes formuluna. (Cox o.fl., 1979)

Undirliggjandi forsenda i pessu likani er ad hlutabréfaverd hreyfist tilviljunarkennt. A
hverju timabili eru likur & pvi ad verdid fari annadhvort upp eda nidur um akvedid

hlutfall (Hull, 2012).

[ fyrstu virdist tvilidutré og akvardanatré vera eins. Vid frekari athugun sést ad pad er
tvennt sem skilur pessar adferdir ad. [ fyrsta lagi pa eru likurnar & dkvednum atburdi ekki
notadar beint vid Utreikninga & raunvilnunum og i 66ru lagi pa eru adeins tveer greinar a
tvilidutré. bar ad auki skila trén ekki sama virdinu. Astaedan fyrir pvi er ad i gegnum allt
akvordunartréd er notud sama avoxtunarkrafan. [ raunvilnanautreikningum, og par med
i tvilidutré, er reiknad med ad markadsadstaedur breytist og pvi er ekki haegt ad nota

somu avoxtunarkorfuna i gegnum allt tréé (Damodaran, 2002).

2.2.2.1 Forsendur
Eins og kom fram hér ad framan byggir tvilidulikanid & pvi ad engin hégnunartsekifaeri

séu til stadar og par med er avoxtunarkrafan jofn ahaettulausu voxtunum, r (Hull, 2012).

Gert er rad fyrir ad verd hlutabréfa fylgi tvilidudreifingu yfir afmarkad timabil. Verd
undirliggjandi eignar & hverju timabili getur hreyfst & tvo vegu. Pad eru likur p & pvi ad
verdid haekki um u-1 présent og likurnar 1-p ad verdid leekki um 1I-d présent (Cox o.fl.,

1979). Mynd 2 lysir pessu ferli.
Verd haekkar um (u-1)%

Verd

1-p
Verd laekkar um (1-d)%

Mynd 2: Moégulegar verdbreytingar a einu timabili.

Adrar forsendur eru fastir vextir og ad einstaklingar geti [anad eda fengid lanad eins
mikid og peir vilja a4 dheettulausum voxtum. Vegna forsendunnar um engin
hognunartaekifaeri er gerd krafa um ad u > r > d. Jafnframt er ekki gert rad fyrir skottum,

vidskiptakostnadi né tryggingarfé (Cox o.fl., 1979).
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2222 Framkvaemd og formulur
Fyrst parf ad finna greidslufleedi undirliggjandi eignar sem a ad virda. Naest parf ad velja
timabil sem er videigandi fyrir undirliggjandi eign par sem gert er rad fyrir annadhvort

verdhaekkun eda verdleekkun (Ross o.fl., 1999).

begar virdismatid sjalft hefst er fundid verd vid hvern tengipunkt trésins. Fyrst er

fundid hversu mikid verdid haekkar, u, eda laekkar, d.
u = VAt (Hull, 2012)
d=e "V edad = %(Hull, 2012)

bpar sem:

» o =Floktiverdi
» At =T/n=Timi/fjolda timabila
pa er margfaldad verd, Sy, fra timabilinu 8 undan med annadhvort u eda d, eftir pvi

hvort verd sé ad haekka eda laekka fra sidara timabili. Svona er haldid afram par til komid

er a seinasta timabilid. Mynd 3 lysir pessu verdmyndunar ferli.

Timi 0 i Timabil 1 i Timabil 2 SO X uz
—> —>
So XU ¢

So i Sy X ud
; So Xd ¥

So X d?

Mynd 3: Verdmyndun i tveggja timabila tvilidulikani.

begar verdmeta a verkefni sem eru virk yfir nokkur timabil parf ad byrja a seinasta
timabilinu og reikna sig aftur & bak til dagsins i dag (Damodaran, 2002). A seinasta
timabilinu er fyrst fundid innra virdi hverrar greinar fyrir sig. Innra virdid er mismunandi

eftir pvi hvort ad verid sé ad verdmeta kauprétt eda solurétt eins og sést i tdflu 1.
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Tafla 1: Innra virdi valrétta. (Ellen Bjarnadéttir, 2013)

Verd fer upp (u) Verd fer nidur (d)
Kaupréttur f, = max(Sy — K; 0) fy = max(S; — K;0)
Soluréttur f, = max(K — S; 0) f4 = max(K — 54 0)

Ef verd kaupréttar & sidasta timabilinu er laegra en samningsverdid, K, pa verdur virdi
hans 0. Ef pad er soluréttur pa er virdi hans 0 ef verd a sidasta timabilinu er haerra en
samningsverdid, K. bvi getur virdi valréttarins aldrei verid neikveett. A mynd 4 er synt

deemi um virdismat kaupréttar a loka timabili.

Timabil 2 Suu

fuu = max(suu - K; 0)

Sud.
fua = max(S,q — K;0)

Saa
faa = max(Szq — K; 0)

Mynd 4: Virdismat kaupréttar a loka timabilinu

Adur en haegt er ad halda afram parf ad reiknad Gt dhaettuhlutlausu likurnar 4 pvi ad

verd hakki, p.

erAt —d

P= u—d

Pa er haegt ad reikna virdi vilnananna med pvi ad rekja sig til baka til nutidar med
formdlunum hér ad nedan. Mynd 5 Utskyrir petta ferli sémuleidis.
Virdi pegar verd fer upp:
f,=e™pf,+@=pf, ] (Hul, 2012)
Virdi pegar verd fer nidur:

f,=e™pf ,+ A =p)f,,] (Hul,2012)
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Heildarviroi:

f=e ™ pf, + (1= p)fa] (Hul, 2012)

Timi 0 Timabil 1 Timabil 2

f fau
| | faa

Mynd 5: Virdi kaupréttar reiknad fra seinasta timabili til natidar.

pa er komid virdi vilnananna. Likt og i Black-Scholes formulunni er samkveemt adferd
raunvilnana virdi vilnananna lagt saman vid NPV grunnverkefnisins til ad finna ut

heildarvirdi verkefnisins eda fjarfestingarinnar med inniféldum vilnunum.

2.3 Okostir adferdar raunvilnana

pratt fyrir ad adferd raunvilnana veiti akvedinn sveigjanleika vid virdismat fjarfestinga og
verkefna hefur adferdin lika sina 6kosti. Okostirnir felast adallega i pvi ad verid er ad
nota adferd til ad verdmeta fjarhagslega valréttarsamninga sem eru mun einfaldari i

grunninn en paer eignir sem raunvilnanir fast vid.

[ fyrsta lagi er oft verid ad verdmeta undirliggjandi eignir sem sjaldan er att vidskipti
med, 6fugt vid t.d. hlutabréf sem oft eru vidskipti med, jafnvel & hverri minatu. bvi er
erfitt ad meta hvernig avoxtun eignarinnar er dreifd. Auk pess er oft enginn moéguleiki
ad kaupa eda selja undirliggjandi eign til ad verjast ahaettu og évissu (Titman og Martin,

2011).

[ 88ru lagi er akvardanatakan mun fléknari vid raunverulegar fjarfestingar heldur en
med valréttarsamninga. [ valréttasamningum snyst akvérdunin bara um pad hvort pad

eigi ad kaupa eda selja. Hins vegar ef vid tokum sem daemi raunverulega eign, eins og
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land, eru akvardanirnar sem parf ad taka mun fleiri og fléknari. Ef ad landeigandi setlar
ad dkveda hvort ad hann eigi ad byggja a landinu sinu parf hann ad akveda hvad hann
tlar ad byggja og a hvada tima, ahrif pess ef kostnadur vid framkvaemdir breytist og

Ovissa um virdi byggingarinnar geta haft ahrif (Titman og Martin, 2011).

3 Fitcloud

3.1 Hvad er Fitcloud?
Fitcloud er hugmynd ad vefforriti sem er & byrjunarstigi. Forritid er pr6ad af nemendum
i vefpréunarnami i Kaupmannahofn og var lokaverkefni peirra. Hugmyndin ad forritinu

er ad audvelda samskipti milli einkapjalfara og vidskiptavinar.

[ skyrslu honnuda forritsins er pvi lyst & eftirfarandi hatt:

,Hugmyndin med Fitcloud er ad bua til vefforrit med pad meginmarkmid ad
audvelda samskipti milli einkapjalfara og vidskiptavina hans. Kerfid er
sérstaklega atlad peim einkapjalfurum sem bjéda uppa persdnubundna
pjalfun. Kerfid mun audvelda einkapjalfaranum ad fylgjast med o6llum
samskiptum og upplysingum sem fara & milli hans og vidskiptavinarins.
bjalfaranum verdur einnig kleift ad bua til, breyta og fylgjast med
bjalfunardeetiun kinnans.“! (David Halld6rsson, Sélrdn H. Stefansdéttir og
Vilhjamur Ari Gunnarsson, 2014)

Auk pess mun pjalfarinn geta hladid inn leidbeiningum fyrir sfingar i formi mynda og
myndbanda. Vefvidmotid verdur mjog notendavaent og audvelt i notkun. Haegt verdur
ad nalgast forritid fra tolvum, spjaldtélvum og snjallsimum. Oryggi notenda verdur enn
fremur tryggt med morgum logum af 6ryggisneti sem koma i veg fyrir eda gera erfidadar

fyrir netprjota ad komast i viokvaemar upplysingar (David Halldérsson o.fl., 2014).

i dag eru nemendurnir Utskrifadir og vilja meta hvort markadssetja eigi Fitcloud. b4

vantar pé mat & ardsemi pess midad vid mismunandi forsendur ddur en akvordun

! The idea of Fitcloud is to create a web application whose main aim is to simplify the interaction
between personal instructors and clients. The system is primarily intended for those personal instructors
that offer personal virtual training. The system will make it easier for instructors to keep track of all the
communication and data exchange between him and the client. The instructor will also be able to create,

edit and track training programs for his clients. “
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verdur tekin. Frumgerd er til af forritinu en pau langar ad baeta fleiri eiginleikum vid. Til
bess ad geta haldid afram telja pau ad best veeri ad fa fjarfesta til ad fjarmagna

verkefnid til frekari préunar.

3.2 Framtidarhorfur Fitcloud.

Honnudirnir hafa dkvedid ad setja forritid i notkun i ndinni framtid, en nokkrar atfeerslur
®tla pau ad geyma par til seinna pegar markadssetning hefur komist betur af stad.
Nokkrar hugmyndir liggja @ bordinu um pad hvernig heegt verdur ad beaeta forritid og
gera pad notendavaenna. Sem daemi um hugmyndir sem pau vilja bseta vid sidar er
medal annars moéguleiki a skraningu tolfreedilegs arangurs vidskiptavina og tilkynningar
fra pjalfara. Verid er ad skoda greidslukerfi svo audveldara sé fyrir pjalfara ad rukka inn
fyrir pjonustu sina og kerfi par sem fylgst er med neeringarinntdku vidskiptavina, sem er

mjog mikilveegur pattur til ad nd arangri (David Hallddrsson o.fl., 2014).

Frumkvodlarnir munu byrja ad setja forritid 4 markad a islandi, en framtidarsynin er
ad setja pad lika @ markad erlendis. Horfa pau mest til Kaupmannahafnar par sem pau

bekkja vel til.

4 Virdismat Fitcloud med raunvilnunum

Adur en framkveemd virdismatsins gat hafist purfti fyrst ad akvarda hvada vilnanir og

hvada virdisadferd hentudu pessu verkefni.

Par sem framtidarsyn Fitcloud er ad fara inn 4 annan og staerri markad, eftir ad
vefforritid hefur nad agaetis grunni a islandi, potti rétt ad nota vilnunina ad staekka
verkefnid, i samraemi vid fraedi Hull. Staekkun a verkefni er edlislikt ameriskum kauprétti

pbegar kemur ad pvi ad virdismeta samkveemt adferd raunvilnana.

Vid framkvaemd virdismatsins var fyrst navirt sjédstreymi fyrir Fitcloud & Island fyrir
fyrstu tvo arin sem skipt var upp i fjégur 6 manada timabil. Til ad verdmeta mogulega
steekkun var nuavirt samskonar sjédstreymi fyrir Fitcloud i Kaupmannahofn ad tveimur

arum lidnum, eda fra timabili 5. Med Fitcloud i Kaupmannahofn sem undirliggjandi eign
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var notad tvilidutré med daheettuhlutlausri verdlagningu, fremur en Black-Scholes
formuluna, til pess ad virdismeta samkvamt adferd raunvilnana. Adalastaeda pess er ad
Black-Scholes virdismetur einungis evrdopska valrétti, en eins og hefur komid fram
verdur verkefnid metid a grundvelli amerisks kaupréttar. Auk pess geeti verid
adhugaverdara fyrir honnudi Fitcloud ad sja hvernig vidbodtarfjarfesting, samhlida
steekkun eda aukinni dreifingu vefforritsins, hefur ahrif 8 virdi pess eftir hvert timabil,

fremur en ad sja bara eina loka nidurstodu, likt og formula Black-Scholes synir.

4.1 Forsendur virdismats

Forsendur voru settar upp i samradi vid honnudi forritsins, sem voru bunir ad afla sér
ymissa upplysinga og draga alyktanir pegar hugmyndin um Fitcloud kom upp. Par ad
auki voru teknar saman nokkrar télur um markad einkapjalfara 4 islandi og i
Kaupmannahofn til pess ad stydja vid virdismatid. Tolurnar voru pvi einungis mat a
mogulegum kostnadi og tekjum Ut fra peim upplysingum. Ymsum éreglulegum kostnadi
og tekjum var til einféldunar dreift jafnt yfir & timabilin fjdogur. Allar fjarhaedir voru

yfirfeerdar i islenskar krénur og allur utreikningur er syndur an virdisauka.

4.1.1 Grunnverkefni

i grunnverkefninu parf ad skoda mogulegar tekjur og gjold naestu tvo &rin hja Fitcloud &
islenskum markadi. Til studnings vid matid parf ad greina staerds einkapjalfara
markadarins, asetla markadshlutdeild og meta hversu marga vidskiptavini einkapjalfarar

munu hafa i pjonustu hja Fitcloud.

4.1.1.1 Tekjur

Helsta tekjufleedi verkefnisins kemur fra pjalfurum sem borga fyrir notkun a forritinu.
Arid 2012 voru 112 einkapjalfarar 4 sj® helstu likamsraektarstédvum &
hofudborgarsveedinu (Katrin Pétursdottir, 2012) og liklegt er ad fjoldinn sé svipadur
nuna, arid 2014. Auk pess, ef leitad er eftir fjarpjalfurum a vefnum eru peir ad minnsta
kosti 75 talsins. Samanlagt ma gera rad fyrir um 187 starfandi einkapjalfurum. H6nnudir
Fitcloud munu szetta sig vid 40% markadshlutdeild, eda 75 pjalfara, adur en haldid
verdur Ut i steekkun verkefnisins. Azetlad er ad peim muni fjdlga med hverju timabili
vegna kynninga og eftir ad agaeti forritsins hefur spurst ut. Tafla 2 synir hver fjoldi

bjalfara er i lok hvers timabils.

23



Reiknad er med ad einkapjalfari i fullri vinnu a likamsraektarstdd, sem vinnur 8 tima a
dag, sex daga vikunnar, geti pjonad i mesta lagi 24 vidskiptavinum. Pa er midad vid ad
hver vidskiptavinur maeti tvisvar sinnum i viku, klukkutima i senn, en audvitad er fjoldi
vidskiptavina mjog mismunandi & hverjum tima. Hinsvegar hefur fjarpjalfun skipad sér
stéran sess 8 islenskum markadi undanfarandi ar og geta peir pjalfarar tekid ad sér mun
fleiri vidskiptavini en 24. Til einfoldunar er pvi gert rad fyrir ad hver pjalfari endi med ad
hafa 30 vidskiptavini i pjonustu hja Fitcloud, 6had pvi hvort hann sé einkapjalfari &

likamsraektarstod eda bjddi uppa fijarpjalfun.

Ekki er talid liklegt ad pjalfararnir stokkvi strax til og setji alla sina vidskiptavini strax i
bjonustu Fitcloud. Byrjunarpakki fyrir 10 vidskiptavini pjalfara kostar 9.900 kr. & manudi
og pvi mun fyrsta manudinn hver pjalfari byrja med 10 vidskiptavini. Eftir ad hafa verid i
einn manud i vidskiptum hja Fitcloud eykur hann notkun sina um 5 vidskiptavini a
manudi par til ad hann naer upp i 30. Eftir ad pjalfari fer yfir 10 vidskiptavini kostar pad
1.000 kr. & hvern vidskiptavini @ manudi. Tafla 2 synir fjolda vidskiptavina einkapjalfara

sem eru i pjonustu Fitcloud i lok hvers timabils.

Tafla 2: Fjoldi pjalfara og vidskiptavina peirra i pjénustu eftir timabilum fyrir Fitcloud & islandi.

Timabil T1 T2 T3 T4 A dri eftir T4
Fjcldi bjalfara 15 30 50 75 75
Fjoldi vidskiptavina 450 900 1.500 2.250 2.250

Einnig er bodid upp a pjénustu fyrir fyrirtaeki til ad selja vorur sinar i gegnum forritid.
petta audveldar fyrirtaeekjum solu sina i gegnum netid en a sama tima er petta géd
auglysing. Buist er vid ad nytt verdi 100 plass manadarlega, par sem ad eitt plass er fyrir
hverja voru. Plassid kostar plassid 1.000 kr. 3 manudi. Ekki er ennpa buid ad setja petta

inn i forritid, svo petta tekjuflaedi kemur inn & timabili tvo.

Adrar tekjur eru auglysingatekjur. Buist er vid ad 5 fyrirteeki tengd
likamsraektarheiminum munu vilja auglysa & sidunni eftir ar, og munu hvert borga
30.000 kr. manadarlega fyrir auglysingarnar. Tafla 3 synir tekjufleedi Fitcloud 4 [slandi

eftir timabilum og tekjulidum.
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Tafla 3: Tekjuflaedi Fitcloud 4 islandi eftir timabilum.

Timabil T1 T2 T3 T4 A ari eftir T4
Tekjulidir

bjonusta 1.941.000 kr. 4.632.000 kr. 7.970.000 kr. | 12.205.000 kr. | 24.410.000 kr.
S6luplass 600.000 kr. 600.000 kr. 600.000 kr. 1.200.000 kr.
Auglysingatekjur 900.000 kr. 900.000 kr. 1.800.000 kr.
Samtals 1.941.000 kr. 5.232.000 kr. 9.470.000 kr.  13.705.000 kr.  27.410.000 kr.

4.1.1.2 Gjold

Steersti kostnadarlidurinn er laun hénnudanna priggja. Manadarlaun & honnud eru
600.000 kr. fyrir skatt, en medallaun fyrir sérfraeedistorf vid forritun eru 721.000 kr.
(Price Waterhouse Cooper, 2013). Auk pess parf ad borga leigu fyrir skrifstofuhtsnaedi,
og nuverandi leiga peirra er 90.000 kr. 3 manudi. Med fjolgun vidskiptavina parf einnig
ad stakka vefpjéninn, og kostar pad 50.000 kr. i lok hvers timabils. Annar kostnadur
sem fellur til er fastur manadarlegur kostnadur vid kynningar sem 3aatladur er um
100.000 kr. i raun er kostnadurinn ekki fastur frd manudi til manadar, en til einfoldunar

er hann pad hér. Tafla 4 synir kostnadarflaedi Fitcloud & islandi eftir timabilum og

kostnadarlidum.

Tafla 4: Kostnadarfledi Fitcloud & islandi eftir timabilum

Timabil T1 T2 T3 T4 A &ri eftir T4
Kostnadarlidir

Laun 10.800.000 kr. | 10.800.000 kr. | 10.800.000 kr. | 10.800.000 kr. | 21.600.000 kr.
Kynningakostnadur 600.000 kr. 600.000 kr. 600.000 kr. 600.000 kr. 1.200.000 kr.
Husnaedi 540.000 kr. 540.000 kr. 540.000 kr. 540.000 kr. 1.080.000 kr.
Vefpjénn 50.000 kr. 50.000 kr. 50.000 kr. 50.000 kr. 100.000 kr.
Samtals 11.990.000 kr.  11.990.000 kr. 11.990.000 kr.  11.990.000 kr. ~ 23.980.000 kr.

4.1.2 Staekkun verkefnis

Vid staekkun verkefnisins parf ad huga ad hversu stér markadurinn i Kaupmannahofn er
midad vid pann 4 islandi. Verdlag i Danmérku er ad medaltali haerra en 4 islandi og parf
ad taka pad til greina vardandi tekjur og kostnad. Ekki er studst vid nakveema rannsékn a
mismun einstakra tekju- og kostnadarlida 4 Islandi og i Danmorku heldur studst vid
upplysingar fra Hagstofu [slands. bar kemur fram ad hlutfallslegt neysluverd & helstu
voruflokkum er ad medaltali 15,5% haerra i Danmérku en & [slandi (Hagstofa islands,
2012). Auk pessa parf ad gera grein fyrir peim pattum sem liggja ekki fyrir pegar kemur

ad reikningi vid tvilidutréd.
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4.1.2.1 Tekjur

Helstu likamsraektarstodvar i

Kaupmannahofn og Fredriksberg eru 66 talsins
(Kirkegaard, 2007), eda um tiu sinnum fleiri en i Reykjavik. Af peirri dstaeedu gefum vid
okkur pad ad markadur einkapjalfara i Kaupmannahofn sé tifalt steerri en i Reykjavik. par
a moti er erfidara ad marka sér sess inna petta stérum markadi og pvi er midad vid ad
Fitcloud ndi 10% markadshlutdeild, eda 185 pjalfurum & tveimur arum og helst hun

stodug eftir pad. Tafla 5 synir fijolda einkapjalfara sem nytir sér pjénustu Fitcloud i

Kaupmannahofn eftir timabilum.

Tekjufledid er med svipudu moti og & islandi. Enn er midad vid ad pjélfarar byrji med
10 vidskiptavini i pjonustu i fyrstu og eykst sidan med timanum par til peir na upp i 30

vidskiptavini i pjonustu hja Fitcloud (sja téflu 5).

Tafla 5: Fjoldi pjalfara og vidskiptavina peirra i pjonustu eftir timabilum fyrir Fitcloud i Kaupmannahofn.

Timabil T5 T6 T7 T8 A ari eftir T8
Fjoldi pjalfara 20 55 110 185 185
Fjoldi vidskiptavina 600 1.650 3.300 5.550 5.550

Askriftin kostar 11.435 kr. og eftir 10 vidskiptavini kostar pjénusta fyrir hvern
vidbotarvidskiptavin 1.155 kr. Somuleidis haekkar verd & soluplassi i 1.155 kr. og
auglysingaplassi i 34.650. Fjoldi sOluplassa og auglysinga breytist ekki. Tekjur fra
auglysingum koma inn eftir 1 &r, eins og & islandi, en sélupldssin eru strax vera tekin
med i tekjufleedid par sem er buid ad innleida pann eiginleika inn i Fitcloud a peim
timapunkti sem ad markadssetning hefst i Kaupmannahofn. | Téflu 6 sést tekjufledi

Fitcloud i Kaupmannahofn eftir timabilum og tekjuliGum.

Tafla 6: Tekjufleedi Fitcloud i Kaupamannahéfn eftir timabilum.

Timabil T5 T6 T7 T8 A &ri eftir T8
Tekjulidir

Pjénusta 2.989.140kr. | 6.973.890kr. | 19.616.520kr. | 34.002.045 kr. | 68.004.090 kr.
Soluplass 693.000 kr. 693.000 kr. 693.000 kr. 693.000 kr. 1.386.000 kr.
Auglysingatekjur 1.039.500 kr. 1.039.500 kr. 2.079.000 kr.
Samtals 3.682.140kr.  7.666.890kr. 21.349.020kr.  35.734.545kr.  71.469.090 kr.

4.1.2.2 Gjold
Manadarlegir kostnadarlidir eru peir sému og fyrir islenska markadinn, en par ad auki
barf ad taka til greina upphafskostnad vié ad fara inn & nyjan markad. Laun eru pau

somu, en kynningarkostnadur hakkar i 115.500 kr. 3 manudi. Hénnudirnir reikna med
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ad hafa vinnuadstédu i Kaupmannahofn sem kostar 103.950 kr. 3 manudi. Staekkun a
vefpjoni er & sama verdi og fyrir staekkun og fellur kostnadur vegna hans til i lok hvers

timabils. Tafla 7 synir kostnadarfladid eftir timabilum.

Tafla 7: Kostnadarflaedi Fitcloud i Kaupmannahofn eftir timabilum

Timabil T5 T6 T7 T8 A &ri eftir 78
Kostnadarlidir

Laun 10.800.000 kr. | 10.800.000 kr. | 10.800.000 kr. | 10.800.000 kr. | 21.600.000 kr.
Kynningakostnadur 693.000 kr. 693.000 kr. 693.000 kr. 693.000 kr. 1.386.000 kr.
Husnaedi 623.700 kr. 623.700 kr. 623.700 kr. 623.700 kr. 1.247.400 kr.
Vefpjénn 50.000 kr. 50.000 kr. 50.000 kr. 50.000 kr. 100.000 kr.
Samtals 12.166.700 kr.  12.166.700 kr. 12.166.700kr.  12.166.700 kr.  24.333.400 kr.

Til pess ad fara inn @ nyja markadinn parf ad pyda forritid yfir & donsku og gera
smavaegilegar breytingar a forritinu. Azetladur kostnadur vid pad er 1.000.000 kr.
Kynningarkostnadur vid innkomu a nyja markadi er veigamesti kostnadurinn og er hann
i kringum 4.000.000 kr. Liklega fellur til einhver annar kostnadur vegna nys markadar og

er hann daetladur i kringum 1.000.000 kr. Staekkun verkefnisins kostar pvi 6.000.000 kr.

4.1.2.3 Adrar forsendur vardandi utreikning a tvilidutré

bPad parf ad akvarda floktid, o. Erfitt er ad nota rokstutt mat vid ad finna flokt
raunvilnana. Er pad huglaegt mat og oftast er studst vid venjur (Hersir Sigurgeirsson,
munnleg heimild 10. april). Midad verdur vid 20% flokt i virGismati Fitcloud, sem er

hoflegt mat midad vid pa dvissu sem fylgir hugblinadarmarkadi.

Midad er vid 6,2% ahaettulausa vexti, en pad eru 6 manada REIBOR vextir 1. april
(Sedlabankinn, e.d.). Athuga verdur ad REIBOR vextir eru flatir, en reikningur med
tvilidutré gengur ut fra samfelldum voxtum (Hull, 2012). REIBOR voxtunum er pa breytt

ar flotum voxtum i samfellda pegar reiknad er Ut virdi pess ad staekka verkefnid.

In(1 + Flatir vextir * timabil sem hlutfall af ari)

Samfelldir vextir = timabil sem hlutfall af ari

Af pessar jofnu leidir ad samfelldir 6 manada REIBOR vextir 1 april eru 6,11%.
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5 Nidurstodur- Virdismat Fitcloud

Fundid er sjédstreymi Fitcloud & islandi fyrir fyrstu tvé drin med pvi ad draga gjoldin ar
toflu 4 fra tekjunum i téflu 3. Vid Utreikning a avoxtunarkrofu var studst vid CAPM par

sem midad var vid add0urnefnda 6 mdnada REIBOR vexti sem ahaettulausa vexti,

markadsalag 8% og betu 3.

Avoxtunarkrafa = 6,2% + 3 X 8% = 30,2%

Avoxtunarkrafan var sidan notud til pess ad nuvirda sjédstreymi fyrir Fitcloud &
islandi. Eftir timabil 4 verdur sjédstreymid stddugt og pad nuvirt inn i framtidina (sja
toflu 8). Er petta sidan endurtekid fyrir sjédstreymi Fitcloud i Kaupmannahéfn med
somu avoxtunarkrofu. bar er sjéodstreymid nuavirt ad timabili 5, og sidan, til pess ad fa

verdid, Sy, parf ad nuvirda nuvirta sjodstreymi Fitcloud i Kaupmannahofn til timabils O

(sja toflu 9).

Tafla 8: Utreikningar a nuvirdi Fitcloud islandi.

Timabil Sjodstreymi Nuvirdi
Tl -10.049.000 kr. (- 8.806.784 kr.
T2 - 6.758.000 kr. |- 5.190.476 kr.
T3 - 2.520.000 kr. [- 1.696.227 kr.
T4 1.715.000 kr. 1.011.678 kr.
Nuvirdi fra T1til T4 - 14.681.810 kr.
Sjoédstreymi & ari eftir T4 3.430.000 kr.
Nuvirdi framtidar sjédstreymis a T4 11.357.616 kr.
Nuvirdi framtidar sjédstreymis a8 TO 6.699.852 kr.
Nuvirdi Fitcloud & Islandi 4 TO - 7.981.958 kr.

Tafla 9: Utreikningar & nuvirdi Fitcloud Kaupmannahéfn og verdinu, So

Timabil Sjodstreymi Nuvirdi

T5 - 8.600.060 kr. |- 7.536.956 kr.

T6 - 2.098.565kr. |- 1.611.801 kr.

T7 9.182.320 kr. 6.180.676 kr.

T8 23.567.845 kr. 13.902.660 kr.
Nuvirdi fra T5 til T8 10.934.578 kr.
Sjodstreymi 4 ari eftir T5 47.135.690 kr.
Nuvirdi framtidar sj6dstreymis a T8 156.078.444 kr.
Nuvirdi framtidar sjodstreymis a T5 92.070.597 kr.
Nuvirdi Fitcloud Kaupmannahofn 4 T5 103.005.175 kr.
Nuvirdi Fitcloud Kaupmannahofn a T0, S, 60.762.702 kr.
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Eins og kom fram hér ad ofan byrjar virdismatid sjalft pegar verd er fundid vié hvern
tengipunkt i trénu. bPegar reiknad hefur verid Ut u og d med peim formdlum sem nefndar
voru i kaflanum um tvilidutré er haegt ad leida ut fra Sp verd a hverjum tengipunkt.

Mynd 6 synir hvernig verdin proast eftir timabilum.

Timio ! Timabil 1 Timabil 2 | Timabil 3 | Timabil 4
—> — ! —> —) 106,982
92,874 <

80,626 80,626
69,993 69,993 <
60,763 60,763 60,763
52,750 52,750 <

! 45,793 45,793
39,754 <
: : : : 34,511

Mynd 6: Verdproun Fitcloud eftir timabilum (T6lur eru i milljonum kréna)

pa er fundid innra virdi kaupréttarins vid endapunkta trésins. Samningsverdid, K, er
6.000.000 kr. par sem ad pad er kostnadurinn vid ad steekka Fitcloud og fara med pad
inna markad i Kaupmannahofn. Tafla 1 er notud til vidmidunar vid Utreikning. Naest er
rakid til baka med peim formdlunum sem vid eiga, sem finna ma i kaflanum um
tvilidutré, til ad reikna virdi vilnunarinnar. A mynd 7 er tvilidutré sem lysir virdismati a

vilnuninni a0 staekka Fitcloud.

Timi 0 i Timabil 1 i Timabil 2 i Timabil 3 i Timabil 4

| €e—— | €—— | 1 €—— _ 100,982
! i 87,054
i 74,981 74,626
i 64,518 ! 64,174

55,452 i 55,118 i 54,763
47,275 46,930
! i 40,148 | 39,793
i i i 33,934
! ! ! ’ 28,511
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Mynd 7: Tvilidutré Fitcloud (Toélur eru i milljonum krénum)

Virdi staekkunar Fitcloud, med pvi ad fara med pad innd markad i Kaupmannahofn, er
55.452.432 kr. Til ad klara virGismatid er virdi vilnunarinnar lagt saman vid nuvirta

sj6dstreymi Fitcloud & [slandi.

Virdi Fitcloud = —7.981.958 kr.+55.452.432 kr.= 47.470.474 kr.

6 Umraeda

Algengt er ad nota nidurstédur hreins nuvirts sjédstreymis sem fullnaegjandi sénnun
bess ad verkefni séu ardsom eda ekki. Hreint navirt sjédstreymi Fitcloud & islandi syndi
neikveeda nidurstodu. Vid peer adstaedur hefdi alla jafnan att ad heetta vid verkefnid.
Adferd raunvilnana tekur hins vegar tillit pess sveigjanleika sem veenta ma & sidari
stigum. Med pvi ad beeta vid virdismat Fitcloud peim moguleika ad staeekka verkefnid
sidar kom i ljés ad virdi pess vard jakveett, og gott betur. bar saust akvednir kostir pess

a0 nota adferd raunvilnana vid virdismat verkefna.

Eins og fram kom i freedilegu samantektinni um staekkun verkefna er samt alltaf
haetta 4 pvi ad virdismat af pessu tagi réttleeti Iélega fjarfestingu. Honnudir Fitcloud

burfa pvi ad hafa varan 4 og spyrja sig dkvedna spurninga:

1. Ernaudsynlegt ad byrja fyrst med Fitcloud & islandi, 4dur en farid er innd markad {

Kaupmannahofn?
2. Hefur Fitcloud eitthvad forskot 8 samkeppnisadila?

3. Er pad samkeppnisforskot Fitcloud sjalfbaert?

bvi fylgja akvednir kostir fyrir Fitcloud ad byrja & islandi, par sem ad markadurinn er
heldur minni en i Kaupmannahtfn, par med er adhatta minni medan 3
frumprdunarferlinu stendur. bar er betra fyrir vefforritid ad blémstra adur en radist er
inna staerri markadi. Fitcloud hefur samkeppnisforskot & Islandi par sem ad ekki er til
eins vefforrit @ markadnum, pd eru einhver til sem hafa einhverja af somu
eiginleikunum. Hins vegar er ekki haegt ad segja ad pad sé sjalfbaert, pvi ekkert kemur i

veg fyrir pad ad einhver hermi eftir hugmyndinni. Samkvaemt fraedunum verdur svarid
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vid 6llum pessum spurningum ad vera jatandi svo oruggt sé ad ekki sé verid ad réttleta
lélega fjarfestingu.

Athuga parf ad peer forsendur sem gefnar voru upp vid virGismat Fitcloud voru
einungis einféldud mynd af raunveruleikanum. Nidurstédurnar syna pvi ekki fullkomna
mynd af virdi vefforritsins og pvi ber ad hafa pad i huga pegar skodadar eru nidurstodur
virGismatsins. Til ad geta horft skilyrdislaust & nidurstodurnar hefdi upplysingadflun
burft ad vera mun vidameiri og dypri. S6muleidis var bara midad vid einkapjalfara
markadarins a svidi likamsraektar, en ljést er ad Fitcloud-forritid getur hentad mun
fidlbreyttari markadi pjalfara. Til ad mynda hefur islenskur handboltapjalfari synt
vefforritinu mikinn dhuga. Ahugavert veeri ad sja hver nidurstada virdismatsins yrdi vid
pba vidbot.

Vid virdismat raunverkefnisins var bara tekin fyrir vilnunin ad staekka verkefnid. Heegt
er a0 draga pd alyktun ad adferd raunvilnana sé god leid til ad virdismeta
frumkvodlaverkefni sem hafa moguleika & staekkun. Asteedan fyrir pvi ad haegt sé ad
draga pessa alyktun er ad, eins og sast vid virdismat Fitcloud, leida frumkvodlaverkefni
oft til einhvers staerra og ardsamara. Oft er porf ad byrja a einhverju sem er ekki jafn
ardbeert, en er naudsynlegur grunnur. Par ad auki hafa frumkvodlaverkefni oftast
samkeppnisforskot & keppninauta sem oftar en ekki verdur sjalfbaert. Ahugavert veeri
hins vegar ad kanna hvort samskonar virdismat haefi 66rum gerdum vilnana, eins og til
daemis vilnuninni ad heaetta vid frumkvodlaverkefnid ef pad synir ekki pa ardsemi sem

buist var vid.

f inngangi var pvi velt upp hvort ad virdismat med adferd raunvilnana veeri géd leid til
ad meta frumkvodlaverkefnid Fitcloud og frumkvodlaverkefni yfir h6fud. Rannsdkn og
umraeda pessa verkefnis leidir til peirrar nidurstédu ad pad sé ad minnsta kosti haegt ad
nota adferd raunvilnana vid mat @ frumkvodlaverkefnum sem hafa moguleika 3
staeekkun, likt og Fitcloud. bratt fyrir ad samkeppnisforskot sé ekki sjalfbaert i tilviki
Fitcloud, eru adrir peettir sem vega upp 4@ mati, eins og ef Fitcloud neer gddu flugi a
islenskum markadi adur en samkeppnisadilar taka vid sér, og pvi ekki verid ad réttleeta
lélega fjarfestingu. Einnig syndu utreikningar med hreinu ndvirtu sjédstreymi Fitcloud a
Islandi neikveeda nidurstddu og par med hefdi mogulega verid haett vid ardsamt verkefni

ef eingdngu hefdi verid notud su adferd. Ef farid veeri i dypri upplysingadflun gefur
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virGismat med adferd raunvilnana skyrari mynd fyrir fjarfesta af framtiGarmoguleikum

Fitcloud.

Adferd raunvilnana gefur skyrari mynd af sveigjanleika frumkvodlaverkefna og dregur
ur Ovissu peirra. bvi meira sem vitad er um framtidina, pvi betra verdur virdismatid.
Adferd raunvilnana er pvi virdismat sem frumkvodlar settu ad nota i meira meeli vid mat

a verkefnum sinum.
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